
























































































































































































































































































































































































































































































































イギリス 目　本 アメリカ カナダ ドイツ フランス
生保 一年金 生保1年金 生保I年金 生保I年金 生保I年金 生保 1年紗
1980 4．3 8．2 2．7 O．5 4．0 0．7 3．3 4．1 0．6 O．4 一 5．0
1985 12．514．7 9．3 5．4 3．5 2．2 2．1 5，2 0．7 0．8 1 5．31986 11．916．811．77．5 3．2 3．2 2．7 5．3 O．7 0．7 ■ 5，81987 9．1 13．313．77，9 3．4 3．4 2．1 5．2 O．6 O．7 2．3 4．2






生保 年金 生保 年金 生保 年金
イギリス 34．253．818％ 6％ 82％ 94％
アメリカ 40．362．890※ ユ4 10※ 86
ドイツ 1．2 O．2 83 93 17 7
目　本 1．4 65．279 50 21 50
カナダ 1．9 6，9 18 7 82 93
フランス 1．9 1．2 50※ 15 50※ 85
衰21年金基金の資産の国別内訳（88年末）
，アメ1カ1イギリス1目　本
ア　メ　リ　カ ■ 31．0％ 66．0％
イ　ギリ　ス 12．1％ 一 9．4
目　　　本 34．7 25．0 一
大陸ヨーロツパ 39，0 35．O 12．5

















































北　　　米 欧　　　州 ア　ジ　ア 合　　　計年末 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア
1986 1，501 58．6 958 37．4 53 2．1 2，564 100．0
87 2，736 60．6 1，667 36．9 79 1．8 4，518 1OO．O
88 2，455 37．4 3，204 48．8 418 6．4 6，568 工00．O
89 3，597 32．7 5，597 50．9 978 8．9 n，001 100，0
90 2．927 27．0 5，794 53．5 1，469 13．6 10，831 100．C
91．8 3，333 28，8 5，98i 51．6 1，554 13．4 11，590 100，0































































































































1　・　‘　‘ ≡ 1　．　1　■ ‘　’　l　1　‘　1　1O．O1













































































































































































年度 件数 承諾額 増加率 貸付実 件数 承諾額 増加率 貸付実 件数 承諾額 増加率 貸付実（％） 行額 （％） 行額 （％） 行額
i980 55 681 190 144 7，644 4，3631033，838 1，411
且981 56 811 ユ9．1 292 ユ40 8，809ユ5．2 5，063ユ06 3，482一9．3 ユ，878
1982 65 6i2一24．5 246 15010，33017．36，326 97 2，686一22．9 2，067
i983 58 845 38．ユ 228 ユ36 1ユ．i38 7．8 6，8ユ7 ユ07 3．34ユ 24．42，596
1984 62 696一17，6 238 12911，947 7．3 8，5801063，575 7．O 2，524
1985 75 93734．6 266 i3iH，358一4．9 8，645ユ05 3，028一ユ5．3 2，49ユ
1986 85 1，15623．4 325 13113，17916，O8，263 97 3，140 3．7 3，155
1987 92 920一20．4 328 i2714，188 7．7 玉1．383 且08 3，486 1ユ、0 3，088
1988 95 1，27038．0 762 11814，762 4．0 11，636 99 4，45927．93，397
i989 92 1，71034．6 870 11916，43311．3ユi，3i0 i064，93410．73，597






















件数 金額 件数 金額
ア　フ　リ　カ 34 362 21 283
サハラ以南 32 265 20 275
ア　　ジ　　ア 35 697 25 321
欧州・中東 21 244 15 259
ラテン・アメリカ 29 735 30 842
分類不能 3 163 1 5


































































































































































































































































































































































タ　　　　　　イ 21 L377・7　15・37 25，67王
マ　レー　シア 9 675．i　　1　1．69 39，842
インドネシア 10 356．5　　1　14．18 2，514
フイ　リ　ピン 2 152．1　1　1．27 11，965





































































フ　　ア　　ン　　ド　　名 設定年 IFCの投資額 設定額
First　Phihppine　Capital　Fund　L，P．ユ987 12．50 250．00
Epuitpar（Bra2il） 1987 10．00 100．00
Brazil　Conversion　Fund 1988 ■ 100．00
Chile　Investment　Company 1988 7．56 75．00
Argentine　Investment　Company　S．A．1989 2，10 34．40
Intemational　Investment　Company　of　Chi1e1989 7．26 30．00
合　　　　　　　計 61．92 589．40
（出所） IFC．ル舳α1R幼o〃，various　issues，S，M．Wa1lenstein　and　J．R，Silkenat，‘Investment
Funds　and　Debt－Equity　Swaps：Broadening　the　Base　of　New　Financial　Tool，’肋〃肋刎
”〃伽肋荊α1Lω∫0〃〃α4VOl．12：8．1988より作成。
表28債務転換額，ユ98ト90 （ユoo万ドル）
アルゼンチン
ブ　ラ　ジ　ル
チ　　　　　　リ
コス　タ　リ　カ
ェクア　ドル
ホンジュラス
ジヤマイカ
メ　キ　シ　コ
ナイジェリア
フイ　リ　ピン
ウルグアイ
ベネズェラ
合　　　計
1985
469
537
323
1，329
1986
176
974
　7
413
81
ユ，65ユ
1987
　336
1．997
　89
　127
　　9
　　4
1．680
　451
　45
1988
　764
2．095
2．927
　44
　261
　14
　　5
1．056
　70
　931
　104
　49
・、…1・・…
1989
1．180
　942
2．767
　124
　31
　47
　16
　532
　304
　630
　53
　544
7，ユ70
1990
7．038
　483
1．096
　17
　42
　32
　23
　435
　217
　378
　716
ユ0，477
（出所） IMF，∫〃F∫ω〃θツ，Febmary3．1992，p．41．
途絶している状況のなかで，途上国への資金フ
ローを拡大する極めて重要な役割を担っている
のである。
　4　グローバリゼーションと途上国証券市場
　　一むすぴにカ、えて一
　さて，以上のような途上国証券市場の実態を
どのように考えればよいのだろうか。80年代を
通じた世界の証券市場の国際化の要因として
は，①為替管理の撤廃，②金融市場の規制緩
和，③諸国証券市場への外国金融機関の参入，
④国際分散投資などが考えられるが，重要なの
は80年代の国際金融市場における主役の交替で
ある。すでに述ぺたように，アメリカの巨額の
経常赤字とそのファイナンスが金融市場のグロ
ーバリゼーションを引き起こす根本原因であっ
た。先進国間のグ1コスの国際資本取引が先進国
証券市場のグローバリゼー一ションをもたらし
た。
　先進国の国際分散投資は，87年のブラック・
マンデー以後，対象範囲を途上国に拡大し，そ
の結果，途上国証券市場の拡大がはじまる。途
上国証券市場の拡大は，一方では，途上国の現
実資本の蓄積を反映している。つまり，生産力
国際資本移動と国際金融市場(下)
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の拡大によって必要資本量が増加したため，そ
の需要を満たすために社会的遊休資本の動員，
再配分メカニズムとしての証券市場に依存する
必要が生じてきたのである。他方では，先進国
貨幣資本にとって，能動的な対ドル債投資の受
身的ヘッジ手段としての途上国証券投資はかり
でなく，資本蓄積の吸着基盤としての新たな投
下部面の出現でもある。日本の証券会杜のアジ
ア進出は，84年まで支店，現地法人，駐在員事
務所を含めて23だったものが，85年から90年5
月までに49店舗と倍以上に拡大した。特に，中
小の証券会社の香港への進出が目立つ67）。香港
を拠点としてまだ直接参入できないアジア諸国
市場に関与しようという動機である。証券会社
だけでなく，生命保険，投資信託，投資顧問会杜
も香港，シンガポールに現地法人や駐在員事務
所を設立しているのが近年の特徴である舶〕。ま
た，アジア開銀はアジアの投資ファンドに資本
参加しているが，ファンドの株式発行を日本の
証券会社が引受け，日本市場で販売している。
これはアジア開銀という国際機関を日本の証券
資本が利用している姿である。さらに，’さきに
述ぺたカントリー・ファンドの引受と管理に先
進国証券資本が関与し，日本でもついに大阪証
券取引所で上場された。未開拓のラテン・アメ
リカに向けても金融証券の進出は目指されてい
る。第一勧銀はブラジル第三位の銀行ウニバン
コーUBBに資本参加し（89年10月），三井銀行
もメキシコ最大の国営商業銀行バンコ・ナショ
ナル・デ・メヒコと業藩提携（89年10月）を決
めたが，いずれも債務の株式化の斡旋業務に携
わると同時に将来の支店設立の布石と見なされ
ている。
　こうして，途上国証券市場の整備・闘放およ
び民営化による上場株の増加という状況の下
で，先進国の銀行・証券による国際分散投資と
進出が行なわれることによって，途上国証券市
場は先進国資本に取込まれ，金融市場のグロー
バリゼーションの渦に飲みこまれることにな
る。とはいえ，途上国証券市場が国際的貨幣資
本の関心を集めること自体が，国際金融の新た
な局面を示していることを認識しなければなら
ない。対途上国資金フローは，国債，公債投資
（1920～30年代），公的援助（1950～60年代），
長期銀行融資（1970～80年代）と変遷してきた
が，今や以前にはおよそ予想だにしなかった証
券投資の時代に入りつつある。途上国経済開発
にとって金融市場改革が持つ積極的意味（貯蓄
の動員と再配分）を強調するIFCによる市場
育成策が，先進国機関投資家と途上国との出会
いの場を提供している。新規融資が途絶してい
る下では，外資による支配等の問題を抱えなが
らもエクイティ・ファイナンスは一つの資金フ
ロー拡大策であるし，エクイティ・ファイナン
スを開発金融として経済開発に利用することは
可能である69）。しかし，国際機関投資家による
途上国株式への投資は，途上国を国際的マネー
ゲームの世界に引きずり込むこともまた直視し
なければならない。
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　　　　　　　　　　　　（1991年12月4目受理）
（追記）本稿は，1990－1992年度阪南大学産業経済
　　研究所共同研究「世界経済の構造変化に関す
　　る研究」の成果の一部である直
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